YONETIM VE EKONOMI  Yil:2020 _Cilt:27 Sayi:1 Manisa Celal Bayar Universitesi I.LB.F.

Ikiz Acik Hipotezinin Gegerliliginin Kirilgan Besli
Ulkeleri Icin Test Edilmesi
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Bu calismada, ikiz acik hipotezinin gecerliligi Kirilgan Besli (Brezilya, Endonezya, Giiney
Afrika, Hindistan ve Tiirkiye) iilkeleri igin arastirilmistir. 2000 — 2017 déonemi igin ele alinan
calismada, panel veri analizi yontemleri kullanilmistir. Yiiksek cari agik ve biitge agigina sahip
karilgan besli iilkelerinin etkin ve siirdiiriilebilir bir maliye ve para politikasi olusturabilmelerinin
oniinde ikiz agik onemli bir sorun olabilmektedir. Calisma kapsaminda, yatay kesit bagimliligim
dikkate alan birim kok testlerinden CADF ve SURADF testleri kullanilmistir. Tiim iilkelerde diizeyde
ve seviyede duraganlik elde edilememistir. Bu yiizden duragan olmayan panel veri modellerinden
Westerlund Hata Diizeltme Modeli tercih edilmistir. Kisa ve uzun dénemli parametrelerin
tahminlenmesinde Havuzlanms Ortalama Grup Tahmincisi ve Birimler I¢in Havuzlanmis Ortalama
Grup Tahmincisi kullamlmistir. Ampirik sonuglara gére uzun donemde biitce agigindaki % 1 artig
cari agikta % 0.34 oramnda artisa yol agmaktadir. Bu baglamda Geleneksel Keynesyen Yaklasimi
cergevesinde ikiz agik hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasimigtir.
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ABSTRACT

In this study, the validity of the twin deficit hypothesis Fragile Five (Brazil, Indonesia, South
Africa, India and Turkey) have been investigated for their country. Panel data methods were used in
the study, which was handled for the period 2000-2017. Twin deficits can be an important problem
for the fragile fives of countries with high current account deficits and budget deficits to form an
effective and sustainable fiscal and monetary policy. Within the scope of the study, CADF and
SURADF tests, one of the unit root tests that take into account horizontal cross-section dependency,
were used. Stability at the level and level could not be achieved in all countries. Therefore, Westerlund
Error Correction Model, which is one of the non-stationary panel data models, was preferred. Pooled
Average Group Estimator and Pooled Average Group Estimator for Units were used to estimate short
and long term parameters. According to empirical results, 1% increase in the budget deficit leads to
0.34% increase in the current account deficit in the long term. it is concluded that the twin deficits
hypothesis is valid within the framework of Conventional Keynesian Theory.
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GIRIS

Ulkelerin i¢ ve dis ekonomik dengesinin saglanmasi makroekonomik
dengesinin  olusmasinda 6nemli rol oynar. Giiniimiz ekonomileri
kiiresellesmesinin etkisiyle sz konusu dengenin saglanmasi noktasinda hem cari
acik hem de biitce agig1 ile karst karsiya kalabilmektedir. Ulkelerin diger
tilkelerle yapmis olduklar1 mal, hizmet ve sermaye aktarimi sonucu olusan
doviz gelir/gider dengesinden kaynaklanan cari agik sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin bir sorun teskil
etmeye baglamistir. Temelde bu iilkelerin yeterli gelir kaynaklarma sahip
olmamalar1 nedeniyle kamu harcamalarinin finansmani noktasinda sorun
yasanmaya baglamasi {ilke ekonomilerinde biit¢e aciklarina neden olmaktadir.

Ikiz agik ve ikiz acig1 belirleyen dinamikler hem gelismis hem de
gelismekte olan ekonomiler i¢in 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Ozellikle
Tiirkiye gibi gelismekte olan {iilkeler agisindan en Oncelikli iktisadi sorunlardan
baslicasi, cari agik ve bu agigin giderilmesi noktasinda uygulanacak politikanin
secimidir. S6z konusu iilkelerin Oncelikli olarak dis kaynak bulma sikintisi,
teknolojik yetersizlik, ara ve yatirim mallarinin ihracat gelirleriyle karsilanmasi
baglaminda yetersiz kalinmasi cari acig1 kronik hale getirmekte ve kalkinma
siirecinde arzulanan biiyiime ivmesinin yakalanmasini zorlastirmaktadir. Ote
yandan, gelismekte olan {ilkelerin cari acik finansman politikasi, sorunun
¢oziimiiniin miimkiin olup olmadigini da ortaya koymaktadir. Nitekim cari agik,
dogrudan yabanci yatinmlar Yyoluyla finanse ediliyorsa, cari agigin
stirdiiriilebilirligi saglanmig olacaktir. Bu yolla finanse edilen cari agik gelismekte
olan iilkeler icin biiyiik bir sorun olusturmayacaktir. Ancak cari agik, kisa vadeli
spekiilatif sermaye akimlar1 seklinde finanse ediliyorsa bu durum gelismekte olan
iilkelerde 6nemli bir soruna doniisebilmektedir. Dolayisiyla cari agigin finansman
kalitesi gelismekte olan iilkeler acisindan dikkat edilmesi gereken bir husustur.
Ayni sekilde biitge agig1, iilkelerin makroekonomik dengelerini bozabilmekte ve
bor¢luluk diizeyini arttirabilmektedir. Diger taraftan basta ABD olmak tizere cari
acik veren gelismis tlkelerin istikrar1 gelismekte olan ekonomilerin gidisati igin
onem arz etmektedir. ABD gibi iilkelerin paralarinin rezerv para olmasi dolayisiyla
kiiresel finans piyasalar1 hem faiz hem de doviz kurlar1 baglaminda etkilenecektir.

Literatiirde glincelligini koruyan ikiz agik hipotezinin gecerli olup
olmadigina smmamaya yodnelik ¢ok sayida calisma yer almaktadir. S6z konusu
calismalarda, farkli iilkelere ait biitce aci1g1 ve cari islemler agig1 verileri, farkl
ekonometrik yontemlerle test edilmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde heniiz bir
fikir birligi saglanamamis olsa da, ikiz agik problemi halen birgok ekonomi igin
sorun olmaya devam etmektedir. Politika yapicilar agisindan bakildiginda da, hem
gelir ve giderler arasinda meydana gelen biitce agig1, hem de doviz gelirleriyle
doviz giderleri arasindaki agiklar gdsteren cari agik 5nem arz etmektedir. Iki acigin
birlikte goriilmesi iilkelerin ekonomik aktivitelerinin daha degisken ve kirilgan
olmasina neden olmaktadir. Ozellikle, son dénemde ekonomik zayifliklarryla
giindeme gelen Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan ve Tirkiye gibi
kirilgan {ilkeler uluslararasi sermaye akimlarina bagl olarak yiiksek cari agik, biitce
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ac181 ve dig borglulukta artis yasamaktadir. Bu iilkelerin bir 6l¢iide de yiikselen
piyasa ekonomileri agisindan benzer 6zelliklere sahip oldugu ve nispeten homojen
sayilabilecek iilkelerden olustugu goriilmektedir. Bu baglamda c¢alismamizda
literatiirde kirillgan besli olarak kabul edilen iilkeler tercih edilmistir.

Bu kapsamda, ¢alismanin giris boliimiinde konuyla ilgili genel ¢ergeve ele
alinmaktadir. Birinci boliimde caligmanm kuramsal gergevesi 6zetlenmektedir.
Ikinci boliimiinde ¢alisma kapsaminda yerli ve yabanc literatiirde yer alan bazi
onemli calismalara yer verilmistir. Ugiincii boliimde calismanin veri seti, model ve
yontemi agiklanmaktadir. Dordiincti boliimde ise galismaya konu olan Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye gibi kirilgan kabul edilen iilkelerin
ikiz acik hipotezinin birim kok testi sonuglariyla birlikte dogrusal olmayan
verilerde kullanilan panel egbiitiinlesme testleri ve kisa ve uzun donemli
tahmincilerle ampirik olarak smmanmasi yer almaktadir. Daha sonra ampirik
bulgular 6zetlenmekte ve degerlendirilmektedir. Son olarak c¢alismanin bulgulari
sonu¢ kisminda tartigilmigtir.

1. KURAMSAL CERCEVE

Cari agik ve biitge acigmin birlikte goriildiigli durumu ifade eden ikiz acik
literatiirde farkli kuramsal yaklasimlar cergevesinde ele alinmaktadir. Bu ikili
arasinda iliski olup olmadig1 veya arasindaki iligkinin yoniine yonelik dort farkl
yaklagim bulunmaktadir. Bunlar; Geleneksel ya da Keynesyen Yaklagim,
Ricardocu Denklik Yaklasimi, Parasalci Yaklasim ve Cari Islemler Hedeflemesi
Yaklagimi’dir (Kim ve Kim, 2006: 676; Chan ve Hsu, 2009: 3).

Keynesyen Yaklagim (Geleneksel) cari agik ile biitce agigi arasindaki
iliskinin pozitif oldugunu 6ne siirer. Keynesyen ikiz agik hipotezine gore biitge
acig1 ile cari agik arasindaki iliskinin yonil biitge acigindan cari islemler agigina
dogrudur. Bu yaklasimda ikiz agik hipotezi Mundel-Fleming Modeli ile
aciklanmaktadir (Bayrak ve Esen, 2012: 29-30; Iyidogan, 2014: 72). Buna gore
yiiksek sermaye akiskanligi neticesinde olusan cari agiklarin asil nedeni olarak
biitce agiklar1 gosterilmektedir. Zira bu tarz ekonomilerde kamu harcamalarindaki
artis veya vergi kesintileri biitge aciklarinin olugmasia neden olacaktir. Biitge
aciklari neticesinde de ulusal faiz oranlarinda artislar meydana gelecektir. Ulusal
faiz oranlarinda meydana gelen bir artig iilkeye yabanci sermaye ¢ekecek ve bu da
yerli paranin deger kazanmasina neden olacaktir. Yerli paranin deger kazanmasi,
yerli mallarin fiyatlarini arttirip yabanci mallarin goreceli fiyatlarini azaltacagindan
ithalat artacaktir. Bu durum sonucunda da cari agik yiikselecektir (Rosensweig ve
Tallman, 1993; Erceg vd., 2005; Corsetti ve Miiller, 2006).

Ricardocu Denklik yaklasimi, biitce agi81 ile cari agik arasinda herhangi bir
iliskinin olmadigini, diger bir deyisle ikiz agik hipotezinin gegersiz oldugunu ortaya
koymaktadir. Yani bu goriise gore biitce acig1 ile cari agik arasinda bir korelasyon
bulunmamaktadir. Ricardocu Denklik Yaklagimina gére kamu harcamalari sabit
kalmak kaydiyla vergilerde meydana gelen bir artisin cari agik iizerinde etkisiz
olacagini one siirmektedir. Diger bir ifadeyle biitge agiklarinin ekonominin dig
cephesi iizerinde bir etkisi olmayacaktir. Zira Sabit kamu harcamalar1 ve
bor¢lanmada herhangi bir kisitlamaya gidilmedigi varsayimi altinda, uygulanacak
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bir vergi indirimi neticesinde, ileride bir vergi artirimi ile giderileceginden cari
vergilerdeki azalma planlanan tasarruf diizeyinde bir etkiye sahip olmayacaktir.
Nitekim biitce agiklar1 ulusal tasarruf diizeyi ile iligskisizdir. Ayni sekilde 6zel
tasarruflardaki artislar biitce aciklarini dengeleyerek etkisiz hale getirir. Dolayistyla
biitce aciklarinin ekonomi iizerinde herhangi bir etkisi olusmayacaktir (Barro,
1989; Garcia ve Ramajo, 2004; Ugur ve Karatay, 2009: 117).

Parasalct (monetarist) yaklasim ise Keynesyen Yaklasim’a benzer bir
bakis acisiyla hareket etmektedir. Buna gore, biitce agiklar ile cari agiklar arasinda
pozitif yonli bir nedensellik iligkisi oldugunu ve bu iligkinin de biit¢e agiklarindan
cari iglemler agiklarina dogru oldugunu varsaymaktadir. Ancak parasalci
yaklasimin Keynesyen Yaklagimdan farki, 6demeler bilangosundaki dengesizligin,
para piyasasinda gerceklesen bir dengesizlikten kaynaklandigini ve s6z konusu bu
dengesizligin kendiliginden ortadan kalabilecegini belirtmesidir (Ugur ve Karatay,
2009: 118; Kalou ve Paleologou, 2012).

Cari Islemler Hedeflemesi Yaklagimma gore ise nedensellik iligkisi cari
aciktan biit¢e acigina dogru tek yonliidiir. Literatiirde bu iligkiye ters ikiz agiklar
hipotezi (reverse twin deficits hypothesis) de denmektedir. Cari Islemler
Hedeflemesi Yaklasimina gore cari agikta meydana gelebilecek bir kotiilesme
ekonomik biiylimede yavaslamaya neden olup biitce agiginda artis meydana
getirecektir. Diger bir deyisle, dis ekonomik dengede olumsuz bir gelisme
yaganmasi ekonominin daralmasina sebebiyet verecek ve bu sonug da i¢ ekonomik
dengeyi olumsuz etkileyecektir. Bu durumun 6zellikle, ekonomik kalkinmasini
finanse etmede yabanci sermaye girisine bagimli olan kiigiik ve disa agik
gelismekte olan tilkeler agisindan gegerli oldugu goriilmektedir. Kisaca, gelismekte
olan bir iilkenin yogun sermaye girigleri ile karsilasmasi ve elde edilen fonlarin
verimli alanlarda kullanilamamasi s6z konusu iilkenin bor¢lanmasini artiracaktir.
Borglarin birikmesi neticesinde ise en nihayetinde iilke biitge acig1 ile karsi karsiya
gelecektir (Summers, 1988; Kim ve Kim, 2006: 676; Sever ve Demir, 2007:49;
Bakarr, 2014).

2. LITERATUR TARAMASI

Ikiz acik hipotezini farkli yaklasimlar cercevesinde ele alan genis bir
ampirik literatiir bulunmaktadir. Cari agik ile biitge a¢1g1 arasindaki iligkinin varligi
konusunda tam olarak bir goriis birligi saglanamamistir. S6z konusu literatiir ele
alindiginda goriilecektir ki, ikili arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini, iki yonlii
bir nedensellik oldugunu veya iliskinin yoniiniin cari agiktan biitce a¢igina dogru
oldugunu 6ne siiren ¢aligmalar da bulunmaktadir. Buna gore, asagidaki tablo soz
konusu literatiiriin bir 6zeti seklinde sunulmustur:

Tablo 1: ikiz Acikla Ilgili Temel Literatiir Incelemesi

Yazarlar, Ele alinan donem, iilke(ler) ve veriler Yontem Sonug
Yib*
Granger BA — CA
Darrat 1960:1 — 1984:4; ABD, Nedensellik Testi | Biitce agigindaki bir artis
(1988) Cari agitk = CA, cari agikta artiga yol
Biitce ag1g1 = BA agmaktadir.
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Kearney ve 1972:1-1987:4; _ CA — BA
Monadjemi 8 gt_elismi@ tilke Var Modeli Biitce ag:lgm_m nedeni cari
(1990) Cari agik = CA, agiktaki artigtir.
Biitce ag1g1 = BA
1961 - 1989; ABD; BA — CA
Rosenweing ve Cari agik = CA, Biitce agigindaki bir artis
Tallman (1993) Biitge ag181 = BA Var Modeli cari agikta artisa yol
acmaktadir.
Piersanti 1970 — 1997; 17 OECD Ulkesi,
(2000) Cari agik = CA, GMM CA < BA )
Biitce ag1g1 = BA Birbiriyle iliskilidir.
Garcia r . .. B,A.ﬂ .
ve 196.1.1 - 2000', Iipanya, 2SLS Yéntemi Biitce ag1g1 '1l§ falg orani
Ramajo, (2004) Butgc_e ac181 —_BA, arasmda bir 11{§k_1 elde
Faiz oran1 = | edilememistir.
Granger BA — CA
Salvatore 1973 — 2005; G-7 Ulkeleri; Nedensellik Testi | Biitge agigindaki bir artig
(2006) Cari agik = CA, cari agikta artiga yol
Biitge agig1 = BA agmaktadir.
BA — CA
. 1987:1 — 2005:4; Turkiye; ARDL, Sinir Testi Biitge agigindaki bir
Acaravci ve Cari agtk = CA, artis cari acikta artisa
Oztiirk (2008) Biitce ag1g1 = BA yol agmaktadir.
Celik ve 199611-2006:43 Tirkiye,Brezilya, .Cek Panel Birim Kok, BA ile CA arasinda bir
digerleri (2008) Cumh., G.Afrika Cumh. Kolombiya, Panel iligki vardir.
Meksika Esbiitiinlesme

1980-2007; 5 Kuzey Avrupa tilkesi,
4 Asya tilkesi ve ABD;

Toda-Yamamoto

CA — BA
Cari agiktan biitce agigina

Ch"’(‘go‘g?g;““ Cari agik = CA, Nedensellik Testi dogru bir nedensellik
Biitce ag181 = BA vardir.
1994:1 — 2008:4; Tiirkiye; Granger CA — BA
Cavdar Cari agik/GSYH = CA, Nedensellik Testi, | Cari agiktan biit¢e agiZina
(2011) Biitce a¢i13i/GSYH = BA Esbiitiinlesme dogru bir nedensellik
vardir.
1987:1 — 2005:4; Tiirkiye; CA - BA
fyidogan Cari agik/GSYH = CA, Toda-Yamamoto | Cari agiktan biitce agigina
(2013) Biitce a¢i13i/GSYH = BA Nedensellik Testi dogru bir nedensellik
vardir.
c 1987:1 — 2005:4; Turkiye; Granger CA — BA
Iyidogan ve

Erkam (2013)

Cari agik/GSYH = CA
Biitge ag181/GSYH = BA

Nedensellik Testi

Cari agiktan biitce agigina
dogru bir nedensellik

vardir.
1985 —2012; 10 Gelismekte Olan Asya Fark GMM CA & BA
Van Bon - .. . .
(2014) ‘ Ulkesi; _ Dlnamlk Panel _
Cari agik, biitge ag1g1 ve diger bagka Tahmin Yontemi
degiskenler
2000:1-2012:3; Tiirkiye; ARDL, Uzun donemde CA<~BA
Altundz Cari agik/GSYTH, Biitce ag1g1/GSYTH, Sinir Testi arasinda bir iliski yok.Kisa
(2014) reel doviz kuru, devlet i¢ bor¢lanma dénemde CA—BA

senedi verileri

arasinda pozitif ve giiglii
bir iliski vardir.
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Ozgalik ve 1995-2010; Polonya, Yunanistan, irlanda, | Panel Veri Analizi CA # BA arasinda bir
Eratag (2014) Portekiz, Ispanya ve Tiirkiye; Cari iliski yoktur.
acik/GSYIH, Biitge ac1g/GSYIH

2001 —2014; Tirkiye; Toda Yamamoto CA — BA,
Kaygisiz vd Cari agik/GSYH = CA Testi CA &1,
(2016) ' Biitge a¢1g1/GSYH = BA REER — BA
Reel efektif doviz kuru = REER
Yurt i¢i bor¢lanma faiz orani = I
Aydin ve Afsal 1975 — 2015; Tiirkiye; Toda Yamamoto CA — BA
(2018) Cari agik/GSYH = CA Nedensellik BA — CA

Biit¢e ag1g1/GSYH = BA Yaklagimi

*Calismalar yapildig yila gére siralanmustir.

Cari agik ile biitge acig1 arasindaki iligki literatiir 6zetinde de goriilecegi
iizere farklilagabilmektedir. Buna gére BA — CA, BA # CA, CA — BA ve BA—
CA dahil olmak tizere biitce agig1 (BA) ile cari agik (CA) arasinda dort olast iligki
kurulabilir (Chan ve Hsu, 2009: 3). Yapilan ¢aligmalar incelendiginde, biitgce agig1
ve cari acgik degiskeni diginda farkli degiskenlerin de kullanildig1 ve farkli sonuglar
elde edildigi goriilmektedir. Ozellikle son yillarda daha gok Tiirkiye ve Tiirkiye
gibi yiikselen piyasa ekonomilerinin ele alindig1 goriiliir.

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK METODOLOJI

Bu kisimda ikiz agik hipotezinin gegerliligi Kirillgan Besli (Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye) olarak kabul edilen ilkeleri i¢in
aragtirilmistir. Bu c¢ergevede c¢alismada 2000-2017 doénemine ait yillik cari
actk/GSYIH (CA) ve biitce acig/GSYIH (BA) verileri kullanilmistir. Dénem
aralig1 veri kisitindan hareketle tercih edilmistir. Calismaya konu olan veri seti
yiizdesel bigimde IMF Database’den derlenmistir.

Yatay kesit bagimliligi; Berusch-Pagan(1980) CDLM1, Pesaran vd.(2004)
CDLM2, Pesaran vd.(2004) CDLM testi ve Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilen sapmasi diizeltilmis LMadj(Adjusted Lagrange Multiplier) testiyle
incelenmistir. Sabit ve egim parametrelerinin homojenligi Pesaran ve
Yamagata(2008) tarafindan gelistirilen Swamy testi yardimiyla belirlenmistir.
Birim kokiin varligr ikinci nesil birim kok testlerinden Breuer vd.(2002) SURADF
(Seemingly Unrelated Regression Augmented Dickey Fuller) testi ve
Pesaran(2006), CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey Fuller) panel birim
kok testleri ile arastirilmistir. Koentegre iliskinin tespitinde dogrusal olmayan panel
veri modellerinde esbiitiinlesme iligkisini test eden Westerlund (2007) Hata
Diizeltme Modeli testi tercih edilmistir. Kisa ve uzun doénemli iliskinin
parametrelerinin tahminin de ise Pesaran, Shin ve Smith(1999) Havuzlanmis
Ortalama Grup Tahmincisi (PMGE) kullanilmustir.

1.1.Yatay Kesit Bagimhhg Testi

Calismada yatay kesit bagimliligi; Berusch-Pagan(1980) CDym1, Pesaran
vd.(2004) CDym2, Pesaran vd.(2004) CDym testi ve Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilen sapmasi diizeltilmis LMadj(Adjusted Lagrange Multiplier) testiyle
incelenmigtir. CDym1 ve CDym2 testleri zaman periyodu, birim sayisindan
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fazla(T>N) oldugunda uygulanmaktadir. Boylece olasi bagimliligin varliginda
degisen varyansin nedeninin de analiz edilmesi saglanacaktir. Pesaran vd. (2004)
CDywm testi ise, daha genis bir 6lcekte hem T>N hem de N>T durumlarinda
kullanilabilmektedir. Pesaran vd. (2008), paneli olusturan her bir birimin
ortalamalarmin sifirdan farkli olmasi durumunda kullanilmaktadir. Ortalamalarin
farkli olmasina baglh test istatistigine varyans ve ortalama eklenerek sapmasi
diizeltilmis test istatistigi (LMadj) elde edilmektedir. Bu test istatistigi de yine her

iki durumda kullanilabilmektedir(T>N, N>T).
Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonuglarn

BA CA Esbiitiinlesme
Denklemi
Test ist. [Olasihk |Test ist. Olasihik Test ist. Olasihik

LM 25.581  ]0.004 16.972 0.075 23.258 0.010
CDLM 3.484 0.000 1.559 0.060 2.965 0.002
CD -2.018  [0.022 -2.154 0.016 2.269 0.012
LMadj 2.875 0.002 6.301 0.000 2.816 0.002
Ho: yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur.

H1: yatay Kkesitler arasinda bagimlilik vardir.

Tablo 2’den elde edilen sonuglara gore %5 giiven diizeyinde temel hipotez
reddedilmekte alternatif hipotez kabul edilmektedir. Béylece s6z konusu iilkelerde
yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna varilmistir. Burada c¢ikan sonug
Kirilgan Besli iilkelerinin giiclii bir iliski igerisinde oldugunu iilkelerden birinde
meydana gelen bir sokun diger {ilkeleri de etkiledigini ifade etmektedir. Bu nedenle
caligmada yatay kesit bagimliliginin varligina bagh olarak parametrelerin daha
etkin tahmini i¢in bu etkiyi dikkate alan testler kullanilmistir. Caligmada segilen
iilke grubunun birlikte analize dahil edilmesi geregini destelemistir.

1.2. CADF Panel Birim Kok Testi

Kirtllgan besli iilkelerinde yatay-kesit bagimliligi tespit edildiginden,
degiskenlerin duraganlk ozellikleri yatay kesit bagimligin1 dikkate alan Pesaran
(2007), Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey-Fuller (CADF), panel birim kok test
yontemleri ile de arastirilmistir. CADF testinde paneli olusturan her bir birim i¢in
CADF test istatistigi degerleri hesaplanmakta, daha sonra gecikmeli degiskenlerin
t-istatistiklerinin basit ortalamas1 alinarak panelin geneli i¢in CIPS(Cross-
Sectionally Augmented IPS) test istatistigi degerleri bulunmaktadir. Bulunan
CADF ve CIPS test istatistik degeri(mutlak degeri almmig) Kritik tablo
degerinden(mutlak degeri) biiyiilk olmast durumunda, Ho temel hipotez
reddedilmekte, Hs alternatif hipotez ise kabul edilmektedir.

Tablo 3’te program dilinde degiskenlerin birinci farki se¢ilmis olup test

istatistikleri, kritik tablo degerleriyle birlikte sunulmustur.
Tablo 3: CADF Panel Birim K6k Testi Sonuglari

Kirlgan BA (birinci fark) CA (birinci fark)

Besli Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Ulkeleri Test Ist. Lags | Test Ist. Lags | Test Ist. Lags Test Ist. Lags
Brezilya -2.789 1 -2.920 1 -2.984 1 -2.788 2
Hindistan -3.542%* | 1 -4.221%* | 1 -2.573 1 -2.426 1
Endonezya -0.956 3 0.230 3 -2.255 1 -1.914 1
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Giiney -2.400 2 - 2 -2.350 1 -2.229 1
Afrika 3.552***

Tirkiye -2.288 3 -2.477 3 -6.104** 1 -5.700** 1
CIPS-stat -2.395** -2.588*** -3.253** -3.012**

Ho: birim kok vardir.

H1: birim kok yoktur.

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak almmis ve optimal gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore
se¢ilmis ve 1 olarak tespit edilmistir. Her tilke icin CADF istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -4.35 (%1%*),
-3.43 (%5**) ve -3.00 (%10***) sabitli ve trendli modelde -4.97(%1%*), -3.99 (%5**) ve -3.55(%10***) (Pesaran
2007, tablo I(b ve ¢) s:275, 276). Panel istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -2.60 (%1%*), -2.34 (%5**) ve -
2.21 (%10***) sabitli ve trendli modelde 3.15(%1%*), -2.88(%5**), -2.74(%10***) (Pesaran 2007, tablo Il(b ve
c), $:280,281) Panel istatistigi, CADF istatistiklerinin ortalamasidir. (***), (**) ve (*) simgeleri sirastyla %1, %5
ve %10 seviyelerinde anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

CADF test sonuglarina gore ele alman Orneklemdeki iilkelerde tiim
degiskenler icin duraganlik saglanamamistir. Ancak genel panel istatistiginde %5
ve %10 anlamlilik diizeylerinde duraganlik saglanmuistir.

1.3. SURADF Panel Birim Kok Testi

Calismada uygulanan diger bir ikinci nesil panel birim kok testi Breuer vd.
(2002) tarafindan gelistirilen SURADF testidir. SURADF test istatistik degerleri,
kritik tablo degerleri ile kiyaslandiginda test istatistik degerleri biiyiikse Ho temel
hipotezi kabul edilmekte ve serinin duragan olmadiga karar verilmektedir.
SURADF test istatistigi sonuglar ve kritik degerler (%5 ve %10 anlamlilik diizeyi)
tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: SURADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Kirilgan Sabit(birinci fark) Sabit ve Trend(birinci fark)
Besli Test Lags | Kritik Deger Test Lags | Kritik Deger
Ulkeleri Zg Istatistigi 0.05 0.10 Istatistigi 0.05 0.10
Brezilya E’ -2.269 1 -3.914 | -3.329 | -2.617 1 -5.737 | -4.924
Hindistan & | -5.861* 1 -4.294 | -3.658 | -3.919 1 -6.120 | -5.268
Endonezya A -1.648 3 -4.586 | -3.921 | -4.339 3 -6.367 | -5.520
Giiney Afrika -1.906 2 -4.169 | -3.591 | -3.213 2 -5.330 | -4.592
Tiirkiye -3.832 3 -4.787 | -4.120 | -4.906 3 -6.344 | -5.363
Kirilgan Sabit(birinci fark) Sabit ve Trend(birinci fark)

Besli Test Lags | Kritik Deger Test Lags | Kritik Deger
Ulkeleri g Istatistigi 0.05 0.10 Istatistigi 0.05 0.10
Brezilya E’ -3.540 1 -4.499 | -3.965 | -4.824 2 -5.687 | -4.919
Hindistan & | -2.648 1 -4.353 | -3.755 | -2.580 1 -5.000 | -4.391
Endonezya A -2.917 1 -4.370 | -3.843 | -4.812* 1 -4.885 | -4.295
Giiney Afrika -4.440* 1 -4.474 | -3.881 | -4.307* 1 -4.763 | -4.155
Tiirkiye -4.033* 1 -4.351 | -3.780 | -4.028 1 -5.621 | -4.963
Ho: birim kok vardr.
Hy: birim kok yoktur.

Not: Kritik degerler 10.000 dongiiyle Monte Carlo Simiilasyonu’nda hesaplanmustir. Lag 3 alinmustir. (**) ve (*)
simgeleri sirasiyla %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

SURADF test sonuglart da CADF test sonuclart ile benzerlik géstermistir.
Test sonuglarina gore %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde hem sabit hem de sabit
ve trendli modellerde birim kok arastirilmis ve tim ilkeler igcin duraganlik
saglanamamistir. Serilerin duragan olmamasi meydana gelen soklarin etkisinin
kalict oldugunu gostermektedir. Egbiitiinlesme testi seciminde serilerin duragan
olmama durumlarini dikkate alan testler kullanilmigtir.
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1.4. Delta Testi

Bundan sonraki agsama ise, temel hipoteze yonelik katsay1 tahminlerinin
elde edilmesidir. Katsayr tahminlerine ge¢gmeden Once sabit ve egim
parametrelerinin homojen olup olmadigi Pesaran ve Yamagata (2008) Swamy testi
yardimiyla belirlenmistir. Panel EKK yontemiyle elde edilen sabit ve egim
parametrelerinin, Ho temel hipotezi homojen oldugu varsayimina dayanirken
alternatif hipotez sabit ve egim parametrelerinin  heterojen oldugunu

gostermektedir.
Tablo 5: Delta Testi Sonuglari

Test Istatistigi Olasihik Degeri
A 4.968 0.000
Ay 5.414 0.000
Ho:.Homejenlik vardir.
H1: Heterojenlik vardir.

Delta testi sonuglarma gore, biiyiik orneklemler igin hesaplanan test
istatistigi ve kiiglik 6rneklemler icin diizeltilmis test istatistikleri sonuglarina gore
temel hipotez reddedilmis alternatif hipotez kabul edilmistir. Buna gore es bii-
tinlesme denkleminde, sabit terim ve egim katsayilarinin heterojen oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

1.5.Westerlund Hata Diizeltme Modeli (ECM) Panel Esbiitiinlesme
Testi

Birim kok testi sonuglar1 degiskenlerin duragan olmadigimi gdstermistir.
Serilerin birim kok igerdigi durumlarda, sistemi etkileyen soklar kalict
olabilmektedir. Buna ragmen bu serilerin dogrusal bilesimleri duragan olabilmekte
ve seriler arasinda uzun donemde bir denge iliskisinin varligit mimkiin
olabilmektedir(Tatoglu, 2013:233). Bu nedenle degiskenler arasinda koentegre
iliskinin aragtirilabilmesi ig¢in dogrusal olmayan panel veri modellerinde es
biitiinlesme iliskisini test eden Westerlund(2007) hata diizeltme modeli testi tercih
edilmistir. Bu testi tercih etme nedenlerimizden bir digeri serilerde heterojenlige
izin vermesidir. Bu testte kosullu bir hata diizeltme modelindeki hata diizeltme
teriminin sifira esit olup olmadigmi test ederek esbiitiinlesmenin sifir hipotezini test
etmek i¢in tasarlanmig dort panel esbiitiinlesme testi Onerilmistir.

Iki test, panelin tiimii icin alternatif hipotezde esbiitiinlesme iliskisinin
varligini test ederken, diger ikisi esbiitiinlesmis en az bir birimin var oldugu
alternatifini test etmektedir. Asimptotik sonuglar, testlerin normal dagilimlar
siirladigini ve tutarh olduklarii gostermektedir. Istatistiklerden ikisi panelin
yatay kesit boyunca hata diizeltme bilgisine dayanmaktadir. Bunlar panel
istatistikleri olarak adlandirilir. Diger test ¢ifti grup ortalama istatistikleri olarak
adlandirilir. Bu ayrimin 6nemi alternatif hipotezin formiilasyonunda yatmaktadir.
Panel istatistik i¢in, sifir hipotezi ve alternatif hipotez Ho: o = 0, HP1: 0 <0 tiim
i’ler i¢in kurulmaktadir. Ho’in reddedilmesi panelin tiimii i¢in egbiitiinlesme
iliskisinin kanitidir. Aksine, grup istatistik i¢in, Ho: ai = 0, H%: 0 <0 en az bir birim
icin, Ho’1n reddi yatay kesit birimlerinden en az biri i¢in esbiitiinlesme kanit1 olarak
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alinmistir (Westerlund, 2007:710-712). Model agiklamalarinda Joakim Westerlund
(2007) makalesinden yararlanmistir.
Grup ortalama istatistiklerinin olugturulmasi ii¢ adimda gerceklestirilmektedir.

pi pi
Ayit = §'idt + aiyij — 1+ Nixit — 1 + Z aijAyij —j + Zyiijit —Jj +eit. (Y]
[k adim, denklem (1) her i i¢in enjlziligﬁk kareler ile]t:e;)hmin edilmektedir.
pi pi

Ayit = 8'idt + @iyij —1 + Nixit — 1 +Zal]Ayl] —-j+ Z VijAxit —j +&it.  (2)
Ikinci adimda o;’yi tahminleyerek &; ell dle ederiz ~ '

pt pi

ai (1) =1- z aij denklem @i(1)=1- Z aij

j=1
U(;uncu adim, test 1statlst1kler1n1 asagidaki gibi hesaplamaktir.

- ﬁ;SE(—ou) ve G Z(Xl(l)

SE(&;), ai'nin standart hatasidir.

Westerlund panel istatistiklerinin, denklemin (1) hem parametrelerinin
hem de boyutunun kesit birimleri arasinda farklilik géstermesine izin verilmesi
nedeniyle karmasik oldugunu ve bu nedenle bu testleri uygulamak i¢in {i¢ asamali
bir prosediir nermektedir.

Panel istatistikte birinci adim, grup ortalama istatistikleriyle aynidir ve
pi'nin, gecikme sirasmin belirlenmesini igerir.

pi pi
Ayit = Ayit — &idt + Nixit —1 +ZdijAyij —-j+ Z YijA it — j, 3)
=1 j=0
ve
pi pi
jit—1 =yit —1 — &idt + Nigit — 1 +Z&ijAyij -j + Z yijA xit — j, (4)
j=1 j=0

Ikinci adim, ortak hata diizeltme parametresini (a) ve onun standart hatasini

tahmin etmek icin Ayit Ve Jic—1 kullanmay1 igerir. Ozellikle,
N

=(Z Zylt_l)_l Z Z a(l)ylt—lAylt (5)

i=1

SE@) = (($2)” Z Zy it — 1)1/

Ugiincii adimda panel istatistik hesaplanmaktadir.

P a ve Py_ta
“SE@
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Tablo 6: Westerlund Hata Diizeltme Modeli Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Istatistik Asimtotik Bootstrap
Olasihk Olasihk
Degeri Degeri
Gt -3.437 -3.009 0.001
Ga -13.623 -0.580 0.281
Pt -6.724 -2.329 0.010
Pa -14.909 -2.229 0.013
Ho: Esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
/1 Esbiitiinlesme iliskisi vardr.

Not:Bootstrap olasilik degerleri 10.000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir.

Ga disindaki istatistiklere gore Ho hipotezi red edilmistir. Biitce agigi ile
cari agik arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmaktadir. Esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 serilerin uzun donemde birlikte hareket ettigini gostermistir. Bu sonuglar
kisa ve uzun dénemli iligkiyi ve bu iliskinin yoniiniin tahminlenmesi i¢in parametre
tespitine iligkin testlere yonlendirmistir.

1.6. Kisa ve Uzun Dénemli Iliskilerin Tahmini

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varlig1 ispatlandiktan sonra
hem kisa ve uzun donemli iliski hem de bu iligkinin yonii Havuzlanmig Ortalama
Grup Tahmincisi(PMGE), Ortalama Grup Tahmincisi(MGE) ve Dinamik Sabit
Etkiler Tahmincisi gibi yontemler kullanilarak belirlenmektedir. Tahminciler
arasinda se¢im yapmak i¢in Hausman Testi kullanilabilmektedir. Hausman testi
sonuclaria goére, Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi tercih edilmistir. Buna
gore uzun dénem parametrelerinin birimden birime degismedigi homojen oldugu
sonucuna ulasilmistir. Tablo 7°de PMGE ve Hausman testi sonuglarina yer
verilmistir.

Tablo 7: Havuzlanmig ortalama grup tahmincisi(PMGE)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata istatistik
Ca(Uzun dénem) 0.3479728*** .1457364 0.017

ec -0.2754982*** .0599352 0.000
Ca(Kisa donem) -0.3921026*** .0818746 0.000
Hausman testi 0.21(0.6453)

Not: (¥*%), (**) ve (*) simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 7’deki PMGE sonuglari, kirilgan besli iilkelerinin geneli igin biitce agig1 ve
cari acik arasinda kisa ve uzun donemli iliski hakkinda bilgi vermektedir. Hata
diizeltme parametresi(ec), serilerin duragan olmamasindan kaynaklanan kisa
donem sapmalarin bir sonraki donemde dengeye gelme hizim1 ve iki degisken
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gostermektedir. Buna gore bir donemde
meydana gelen dengesizliklerin %27’si bir sonraki déonemde diizelmekte ve uzun
donem dengesine yaklagsmasini saglamaktadir. Biitge agiginin uzun dénem
parametresi (0.34) anlaml ve pozitif isaretlidir. Kisa donem parametresi (-0,39)
istatistiksel olarak anlamlidir. Uzun dénemde biitce agig1 ile cari agik arasinda
pozitif iliski varken, kisa donemde iliskinin yoni negatif olmaktadir. Uzun
donemde biitce agigindaki % 1’lik artis, cari agig1 % 0.34 oraninda arttirmaktadir.
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Tablo 8: Birimler i¢in Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi

Kirilgan Besli | Degiskenler Katsay1 Std. Hata istatistik
Brezilya ec -0.3177912** 0.1652961 0.055
Ca(Kisa donem) -0.3737535 0.3178629 0.240
Hindistan ec -0.2730428* 0.1739234 0.116
Ca(Kisa donem) -0.2226264 0.2827043 0.431
Endonezya ec -0.4607173*** 0.1745231 0.008
Ca(Kisa donem) -0.2189023* 0.1297524 0.092
Giiney Afrika ec -0.2351448** 0.1195342 0.049
Ca(Kisa donem) -0.5024651*** 0.1938643 0.010
Tiirkiye ec -0.0907949 0.077159 0.239
Ca(Kisa donem) -0.6427654 *** 0.1307229 0.000

Not: (**%), (**) ve (*) simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 8’de cari agik ile biit¢e agig1 arasinda her iilke i¢in kisa donemli iliski
ve hata parametreleri gosterilmektedir. Sonuglara goére, Tiirkiye digindaki iilkelerin
kisa donem hata diizeltme parametreleri anlamli ve negatiftir, dolayisiyla bu
iilkelerde cari agik ile biitge agig1 degiskenleri arasinda kisa donemli bir iliski
vardir. Kisa donemde Brezilya’da biitce agiginda meydana gelen %1 °lik artig, cari
ac181 %37, Hindistan’da %22, Endonezya’da %21 ve Giiney Aftrika’da %350
azaltmaktadir.

SONUC

Ikiz a1k iilke ekonomilerinin performansina iliskin dnemli gostergelerden
biri olarak kabul edilir. Cari agik ve biitce agigmin biiyiikliigii ve ekonomideki
yansimalari ekonomi politikalarin1  yonlendiren o6nemli sorunlara neden
olabilmektedir. Ozellikle sermaye bakimdan disartya bagl olan ve biiyiimesini de
bliyiik oranda dis kaynaklarla saglayan iilkeler acisindan cari agik ve biitce agigi
daha biiyiik 6nem teskil edecektir. Bu bakimdan ikiz ac¢ik ekonomik kararlarin
olusma siirecinde 6nemli bir rol oynar.

Bu calismada oncelikle literatiirde yer alan ikiz agik hipotezlerine yonelik
kuramsal yaklagimlar degerlendirilmis ve farkl iilkeler {izerine yapilmig ampirik
caligmalardan elde edilen sonuglarin genis bir 6zeti sunulmustur. Daha sonra
calismada kullanilacak veri seti ve izlenecek yontem ele alinmistir. Son olarak
ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgular agiklanmis ve degerlendirilmistir.

Calismanin sonuglari, biitge agiklarinin cari agiklara yol agacagini ileri
stiren Geleneksel Keynesyen Yaklasimi desteklemektedir. Elde edilen sonuglara
gore, biitge agiginda meydana gelen bir artig cari agikta artisa neden olmaktadir.
Caligmamizin bulgular literatiirde bir takim yerli ve yabanci calismalarin
sonuglariyla paralellik gostermektedir.!

Calismanin ciktilar1 ele alindiginda cari agik ile biitge acig1 arasindaki
iliskinin varhigi kanitlarla ortaya konmaktadir. Analize ilk olarak yatay kesit
bagimliliginin degerlendirilmesi ile baslanmistir. Elde edilen sonuglar Kirilgan
Besli iilkelerinde yatay kesit bagimliliginin oldugunu goéstermistir. Buna goére bu
tilkelerde ekonomiyi etki altina alan bir olaydan diger iilkelerinde etkilendigi
dolayistyla birlikte hareket ettiklerini gostermistir. Bu sonug tilke grubunun panel

! (Rosenweing ve Tallman, 1993; Salvatore, 2006; Acaravci ve Oztiirk, 2008; Aydin ve Afsal, 2018)
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veri analizi yontemleri ile birlikte degerlendirilmesi gerektigi goriistini
desteklemigtir. Sabit ve egim parametrelerinin homojenligi Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan gelistirilen Swamy testi yardimiyla belirlenmistir. Buna gore es
biitinlesme denkleminde, sabit terim ve egim katsayilarinin heterojen oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu ylizden sonuglar hem katsay1 heterojenligini dikkate alan
hem de yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan birim kok testlerini kullanmaya
yonlendirmistir. SURADF ve CADF olmak iizere iki birim kdk testi uygulanmastir.
Iki testin sonuglar1 benzerlik gostererek tiim iilkeler ve degiskenler igin duraganlik
saglanamamustir. Bu nedenle birim koki dikkate alan Westerlund Hata diizeltme
Modeli Panel Esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Sonuglar beklendigi gibi cari agik
ve biit¢e aciginin birlikte hareket ettigini gostermistir. Son asamada ise, cari agik
ve biitge agigimin kisa ve uzun donemde nasil ve ne yonde hareket ettigi ise,
Havuzlanmis Ortalama Grup-Birim tahmincisi ile ortaya konulmustur. Sonuglara
gore, hata diizeltme parametresi -0.27 negatif isaretli ve istatistik degerleri anlaml
bulunmustur. Biitge agiginin uzun dénem parametresi 0.34 anlamli ve pozitif
isaretlidir. Kisa donem parametresi -0.39 istatistiksel olarak anlamlidir. Uzun
donemde biitge acig1 ile cari agik arasinda pozitif iliski varken, kisa dénemde
iligkinin yonii negatif olmaktadir. Uzun dénemde biitge acigindaki % 1’lik artis,
cari agig1 % 0.34 oraninda arttirmaktadir. Her bir Kirilgan Besli iilkesi tek tek
incelendiginde ise, kisa donemde Brezilya’da biit¢e aciginda meydana gelen %1°lik
artig, cari agig1 %37, Hindistan’da %22, Endonezya’da %21 ve Giliney Afrika’da
%50 azaltmaktadir. Calisma bulgulart uzun vadede Keynesyen Yaklagimi
desteklemektedir.  Ekonomi politikalari bazinda bakildiginda, tercih edilen
politikalarin biitge dengelerini bozmayacak sekilde ve dis agiklar1 giderecek
bigimde birbirleriyle uyumlu olmasma dikkat edilmesi gerekir. Diger taraftan
caligmanin, kirilgan besli olarak kabul edilen iilkelerdeki cari agik seviyelerinin
politika belirleyicilerin harcamalart ve biitgelerini bigimlendirmelerine ve
kaynaklarini daha etkin tahsis etmelerine yardimci olacagi disiiniilmektedir.
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SUMMARY

The twin deficit, which expresses the situation where the current account
deficit and budget deficit are observed, poses an important problem for both
developed and developing economies. Foreign currency deficit arises from the
foreign exchange income/expense balance as a result of the transfer of goods,
services and capital with other countries, has negative results depending on the
financing method. Financing current account deficit through short-term speculative
flows increases the vulnerability in developing country. Likewise, if the
requirement for foreign currency to balance the current account deficit causes
borrowing deficiency for public finance, it will create a burden on the budget in the
long term.) The method of financing budget deficit will increase the indebtedness
levels of countries, especially of interest rates. For these reasons, the emergence of
twin deficit causes more fragile economies.

The literature examining the twin deficits is handled within the framework
of four different theoretical approaches. These are as follows; Traditional or
Keynesian Approach, Ricardian Equivalence Approach, Monetarist Approach and
Current Account Targeting Approach. When empirical studies are analyzed, it is
observed that the data of budget deficit and current account deficit in different
countries are tested by different methods. Although consensus has not been
achieved yet, the twin deficit still continues to be a problem for many economies.
Particularly, the fragile five countries (Brazil, Indonesia, South Africa, India and
Turkey), which have been on the agenda with their economic weaknesses, are
experiencing high current account deficit, budget deficit and foreign indebtedness
due to international capital flows.

In the study, the validity of the twin deficit hypothesis was investigated for
Fragile Five (Brazil, Indonesia, South Africa, India and Turkey). In the analysis,
annual data for the period of 2000-2017 is taken, panel data methods were used. In
this framework, first the cross-sectional dependence is evaluated. Horizontal cross-
section dependence; Berusch-Pagan (1980) CDLML1, Pesaran et al. (2004) CDLM2,
Pesaran et al. (2004) CDLM test and Pesaran et al. (2008) was examined by the
deviation corrected LMadj test (Adjusted Lagrange Multiplier). The results showed
that there is a horizontal cross-section dependency in Fragile Five countries.
Accordingly, an event that affects one of these countries, would affect the other
ones as well, this shows that they are acting together.) The homogeneity of the
constant and slope parameters was determined with the help of the Swamy test
developed by Pesaran and Yamagata (2008). Accordingly, it is concluded that the
constant term and slope coefficients are heterogeneous in the cointegration
equation. Therefore, the results are directed to use unit root tests that take account
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both the coefficient heterogeneity and the horizontal cross-section dependency into
account. Two unit root tests were applied, SURADF and CADF. The results of the
two tests were similar, and stagnation was not achieved for all countries and
variables. For this reason, Westerlund Error Correction Model Panel Cointegration
test was used, which takes unit root into consideration. The results showed that, as
expected, the current account deficit and budget deficit acted together. In the last
stage, how and in which directions the current account deficit and budget deficit
are moving in the short and long term are demonstrated by the Pooled Average
Group-Unit estimator. According to the results, the error correction parameter was
found -0.27 negative and statistical values were found significant. The long-term
parameter of the budget deficit is 0.34 meaningful and positive. The short run
parameter -0.39 is statistically significant. While there is a positive relationship
between the budget deficit and the current deficit in the long term, the direction of
the relationship is negative in the short term. In the long run, 1% increase in budget
deficit increases current account deficit by 0.34%. When each Fragile Five Country
is examined one by one, the 1% increase in the budget deficit in Brazil in the short
term reduces the current account deficit by 37%, 22% in India, 21% in Indonesia
and 50% in South Africa. The study findings support the Traditional Keynesian
Approach, which suggests that budget deficits will lead to current deficits.
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